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Актуальність теми роботи 
В основі управління формування такої спільної вартості в сучасній еко-
номічній та інвестиційній теорії знаходиться концепція «values-based investing» 
(VBI) – інвестування на основі вартісного підходу. Зміст цієї концепції перед-
бачає обрання таких напрямків інвестування, що можуть забезпечити зростання 
сукупних вартісних показників підприємства. 
Метою даної роботи є дослідження принципів вартісно-орієнтованого 
управління інвестиційною діяльністю, що ґрунтується на застосуванні ESG-
критеріїв. 
Об’єкт дослідження – процес інвестування на засадах «values-based 
investing». 
Предмет дослідження економічні відносини що виникають в процесі 
здійснення інвестиційної діяльності. 
У першому розділі магістерської роботи досліджуються теоретичні прин-
ципи інвестування на основі вартісного підходу. У другому розділі досліджено 
теорія та практика формування інвестиційних стратегій та принципах «values-
based investing». У третьому розділі наведені шляхи формування вартісних по-
казників інвестицій з урахуванням дотримання ESG-критеріїв.  
Інформаційною основою роботи є наукові праці, дані звітності міжнарод-
них неурядових організацій зі сталого розвитку, періодичні джерела, Інтернет 
ресурси. 
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Актуальність теми. Що таке інвестиції, засновані на вартості? 
Можливо, ви вже чули терміни Стратегії соціально відповідального інвесту-
вання (SRI), інвестиції, засновані на вартості, або інвестиції, що впливають на 
вплив. Усі вони стосуються інвестицій, заснованих на вартості, що є інвести-
ційним підходом, який розглядає екологічний та соціальний вплив дій, продук-
ту та лідерів компанії. Зростаюча кількість людей хоче інвестувати свої гроші у 
компанії, які позитивно впливають на навколишнє середовище, культуру, сус-
пільство та державний устрій. Вони хочуть заробляти гроші, але не ціною при-
чин та цінностей, які вони підтримують. 
В ході опитування 2017 року 75% респондентів заявили, що зацікавлені в 
інвестуванні в компанії або фонди, які мають на меті досягти фінансової віддачі 
та соціального чи екологічного впливу. Особливо це стосується молодих інвес-
торів, оскільки 86% опитаних заявили, що зацікавлені в цьому виді інвестицій. 
Зрозуміло одне, інвестори все частіше хочуть, щоб їхнє багатство відпо-
відало їх цінностям. Цей попит змусив деяких інвестиційних радників та фінан-
сових професіоналів робити більше роботи, коли вникають у діяльність, проду-
кти та персонал корпорацій. Тоді радники можуть рекомендувати компанії або 
інвестиційні продукти, які відповідають уподобанням та переконанням їх інвес-
торів. Деякі інвестори не мають толерантності до певних видів діяльності чи 
продуктів, проте вони можуть бути більш гнучкими щодо інших. 
Очевидно, це лише деякі речі, які можуть турбувати інвесторів, що базу-
ються на вартості. Оскільки кожна людина різна, перелік можливих проблем 
нескінченний. Є вагомі причини для соціально відповідального інвестування. 
По-перше, це гарантує, що ви не спрямовуєте свої гроші на те, що ви противи-
лися з моральних чи релігійних причин. І це має сенс. Але є вагомі питання і 
щодо цього підходу. Однією з проблем є складність вимірювання впливу ком-
панії. Немає стандарту чи критерію порівняння, то що добре, а що погано? Інша 
проблема - підзвітність. Наприклад, компанія може заявити, що використовує 
 6
чисті технології, але хто відповідає за те, щоб компанія виконала своє обіцян-
ку? Оскільки соціально відповідальне інвестування є настільки новим, є ще ба-
гато перегинів, які слід вирішити. 
Хороша новина полягає в тому, що через те, що люди задають питання 
про соціальний вплив корпорацій, на це реагують численні компанії та мене-
джери фондів. Зараз багато хто публікує Звіт про корпоративну відповідаль-
ність, що є лише ще однією фразою в 20 доларів, що означає, що компанії само-
стійно звітують про свої зусилля щодо позитивного впливу на навколишнє се-
редовище, соціальні причини та культуру загалом. 
Метою даної роботи є дослідження принципів вартісно-орієнтованого 
управління інвестиційною діяльністю, що ґрунтується на застосуванні ESG-
критеріїв. 
Об’єкт дослідження – процес інвестування на засадах «values-based 
investing». 
Предмет дослідження економічні відносини що виникають в процесі 
здійснення інвестиційної діяльності. 
У першому розділі магістерської роботи досліджуються теоретичні прин-
ципи інвестування на основі вартісного підходу. У другому розділі досліджено 
теорія та практика формування інвестиційних стратегій та принципах «values-
based investing». У третьому розділі наведені шляхи формування вартісних по-
казників інвестицій з урахуванням дотримання ESG-критеріїв.  
Інформаційною основою роботи є наукові праці, дані звітності міжнарод-
них неурядових організацій зі сталого розвитку, періодичні джерела, Інтернет 
ресурси. 
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1 ТЕОРЕТИЧНІ ПРИНЦИПИ ІНВЕСТУВАННЯ НА ОСНОВІ 
ВАРТІСНОГО ПІДХОДУ В СУЧАСНОМУ БІЗНЕС-СЕРЕДОВИЩІ 
 
1.1 Сутність концепції «values-based investing» та її роль у сучасних 
економічних процесах 
 
Сучасне економічне середовище характеризується наявністю перетину 
інтересів суспільства та окремих суб’єктів господарювання яке виявляється у  
формуванні спільної для них вартості або цінності, що полягає у одночасному 
забезпеченні високих фінансових результатів підприємств та забезпечення ни-
ми соціальних, екологічних, етичних, економічних вимог до інвестиційних пе-
ретворень 3. На рисунку 1.1 наведено схематичну структуру поєднання таких 
інтересів. 
 




В основі управління формування такої спільної вартості в сучасній еко-
номічній та інвестиційній теорії знаходиться концепція «values-based investing» 
(VBI) – інвестування на основі вартісного підходу. Зміст цієї концепції перед-
бачає обрання таких напрямків інвестування, що можуть забезпечити зростання 
сукупних вартісних показників підприємства, які полягають не лише у досяг-
ненні економічних вигод для самого суб’єкта господарювання (наприклад, у 
вигляді зростання вартості акціонерного капіталу, чи валового прибутку), але й 
суспільної вартості шляхом отримання екологічних, соціальних, економічних 
ефектів, що мають позитивний вплив на суспільство [4].  
Базовими принципами концепції «values-based investing» є застосування 
ESG-критерію (E – «environmental», S – «social», G – «governance»). Цей крите-
рій, спрямований на врахування потреб екологічного, соціального розвитку та 
досягнення управлінських результатів під час здійснення інвестиційних проце-
сів разом із забезпеченням фінансових результатів та досягненням необхідного 
рівня ефективності інвестицій. Термін «ESG» охоплює широкий спектр склад-
них і часто взаємопов'язаних питань, таких як управління ресурсами, відносини 
з громадами та структура правління. 
Концепція інвесторів, які узгоджують свої фінансові цілі з певними цін-
ностями, є особливістю соціально відповідального інвестування протягом деся-
тиліть. Ця ідея викликала величезний інтерес останнім часом, що призвело до 
появи різноманітних підходів. У цій статті розглядається розвиток галузі на 
сьогоднішній день, зростання відповідального інвестування та різні методи 
включення екологічних, соціальних та управлінських аспектів (“ESG”) до інве-
стиційного портфеля. Технологія стимулювала цю трансформацію, швидко змі-
нюючи спосіб спілкування та взаємодії людей. Це впливає на посилену спрямо-
ваність корпорацій на короткострокові прибутки в порівнянні з довгострокови-
ми інвестиціями. Однак, на відміну від цього короткострокового періоду, знач-
на і швидкозростаюча кількість учасників ринку пообіцяла довгостроково ба-
чити інвестиції через стійкі ініціативи. Незалежно від того, розглядаючи це че-
рез приціл прибутковості інвестицій, майбутньої життєздатності компанії чи 
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екологічних наслідків, «стійка практика дозволяє нам задовольняти потреби 
нинішніх користувачів, не враховуючи здатність майбутніх поколінь задоволь-
няти власні потреби»  
Зростаючий попит інвесторів також підживлювався підтримкою провід-
них власників активів та фінансових установ, визнаючи значні пули капіталу 
від імені членів і, таким чином, маючи невід'ємну довгострокову перспективу. 
У 2006 р. 63 інвестиційні компанії, що представляють активи в розмірі 6,5 
трлн. дол., взяли на себе зобов’язання привести їх у відповідність до Принципів 
відповідального інвестування, що підтримуються ООН. Сьогодні понад 2200 
компаній з активами на суму понад 80 трильйонів доларів зобов’язались врахо-
вувати наслідки своїх інвестицій щодо світових цілей ESG.  
Протягом багатьох років у світових наукових колах точилась дискусія 
щодо того, чи слід розглядати нефінансові дані, такі як характеристики ESG 
компанії, з огляду на інвестиційні рішення. На сьогодні більшість провідних 
світових інвесторів зобов'язуються включати питання ESG в свій інвестиційний 
аналіз, а також політику та практику власності. Сьогодні понад 73% інвести-
ційних фахівців у всьому світі, опитаних Інститутом CFA, розглядають питання 
ESG у своєму інвестиційному процесі.  
 
1.2 Аналіз публікаційної активності з питань вартісно-орієнтованого 
інвестування 
 
Аналіз сучасної наукової літератури показує наявність значного інтересу 
до проблем інвестування на основі вартісно-орієнтованого підходу та соціаль-
но-відповідального інвестування.  
На думку Л. Єфіменко «… українські компанії вже сьогодні зобов'язані 
переорієнтувати свою політику відповідно до соціальної відповідальності, вра-
ховуючи інтереси держави і суспільства. По суті, в одній зв'язці повинні йти 
уряд країни, бізнес, місцева влада і громадський сектор. При цьому важливо, 
щоб держава сприяла цьому і створювала умови для розвитку соціально відпо-
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відального бізнесу і сприятливого інвестиційного клімату. Адже соціальні інве-
стиції – системна, довгострокова діяльність, спрямована на розвиток перспек-
тивних напрямів, створення або підтримку елементів соціальної інфраструкту-
ри, в результаті призводить до якісної зміни (поліпшення) соціального середо-
вища. І, звичайно ж, мета цих вкладень – підвищення рівня життя громадян і 
зниження суспільної напруги» 5. 
Результати проведене на базі світового та вітчизняного досвіду дослі-
дження Л. Бобко та А. Мазяр доводять, що в сучасних реаліях одним з найваж-
ливіших чинників економічного розвитку підприємства стає корпоративна со-
ціальна відповідальність, яка сприяє не лише покращенню його іміджу, але й 
забезпечує економічне зростання та конкурентну перевагу на довгострокову 
перспективу. Доведено, що важливим кроком на шляху виконання положень 
глобальних ініціатив є виконання Цілей сталого розвитку України, для чого не-
обхідна популяризація концепції корпоративної соціальної відповідальності з 
одночасною розробкою соціальних, економічних та інституційних інструмен-
тів, способів, засобів для заохочення підприємства до виконання соціально від-
повідальної діяльності 6. 
М. Дем’янчук, В. Котлубай та Є. Редіна, зазначають, що в Україні в умо-
вах трансформації розвитку бізнесу, поглиблення процесів глобалізації й загос-
трення конкуренції соціально відповідальне інвестування набуває все більшого 
поширення. Іноземні бізнес-структури висвітлюють, що на сучасному етапі ро-
звитку суспільства соціально-відповідальне інвестування як цілеспрямоване 
вкладення ресурсів у розв’язання соціальних проблем, є запорукою забезпечен-
ня збалансованого динамічного розвитку, зростання конкурентних переваг. Го-
ловне, що від обсягу соціально-відповідальних інвестицій, їх видів та напрямів 
спрямування залежить можливість реалізації бізнес-структурами соціальної 
функції, участь у досягненні суттєвих якісних змін і соціальній життєдіяльності 
всього суспільства 8. 
 11
Значна увага проблемам інвестування на основі вартісного підходу та со-
ціально-відповідального інвестування приділяється в працях науковців Сумсь-
кого державного університету 1, 2, 3, 15, 21. 
Визначення світового інтересу до  вищезазначених питань та тенденції 
його зміни можна прослідкувати за допомогою використання програмного про-
дукту Google Trends. Використовуючи його було проаналізовано частоту запи-
тів, пов’язаних з тематикою застосування ESG-критерію за останні 5 років у 
світі  (рис. 1.2). 
 
Рисунок 1.2 – Інтерес з часом до пошуку інформації, пов’язаної із засто-
суванням ESG-критерію в світі авторська розробка. 
 
Як видно з рисунку 1.2 за останні 2 роки постерігається значне збільшен-
ня інтересу до питань інвестування на основі вартісних критеріїв та соціально-
відповідального інвестування із застосуванням ESG-принципів. Це підтвер-
джує, що питання дослідження стану та перспектив розвитку цих процесів в 
Україні є актуальними та мають найвищій пріоритет на сучасному етапі розви-
тку бізнес спільноти. 
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В даний час зростає число зарубіжних фінансових компаній, які в своїх 
публічних звітах детально розкривають принципи, за якими вони працюють, 
зокрема, як вони використовують принципи ESG у своїй діяльності і як це від-
бивається на прибутковості їхніх портфелів. До числа таких компаній відно-
сяться такі відомі, як JPMorgan Chase, Wells Fargo, Goldman Sachs, і ін. Нефіна-
нсова інформація, пов'язана з охороною навколишнього середовища і соціаль-
ної відповідальністю фірм, все частіше використовується при прийнятті рішень 
інвестиційними фондами. А фірми, в свою чергу, залучають до свого штату ок-
ремих фахівців з ESG. В сучасних умовах (інтерес до проблеми зміни клімату, 
пандемія COVID-19, боротьба з корупцією, боротьба за рівність статей і ін.). 
Практика застосування критеріїв соціально відповідального інвестування 
буде поширюватися. Відповідно, для залучення інвесторів українським фірмам 
необхідно прагнути відповідати критеріям ESG. Ймовірно, це особливо важли-
во для великих видобувних компаній, чия діяльність потенційно пов'язана з ін-
ституційними ризиками і ризиками забруднення навколишнього середовища. 
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2 ТЕОРІЯ ТА ПРАКТИКА ФОРМУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНИХ БІЗНЕС-
СТРАТЕГІЙ ТА ПРИНЦИПАХ «VALUES-BASED INVESTING»  
 
2.1 Основні принципи вартісно-орієнтованого інвестування та їх 
впровадження у світовій практиці 
 
Концепція інвесторів, які узгоджують свої фінансові цілі з певними цін-
ностями, є характерною рисою соціально відповідальних інвестицій (SRI) про-
тягом десятиліть. Однак відповідальне інвестування значно еволюціонувало від 
перших фондів ЄСВ, які, насамперед, виключали певні компанії незалежно від 
фінансового впливу. Все частіше інвестори прагнуть зайняти більш активну по-
зицію щодо своїх інвестицій. Взагалі кажучи, інвестори, як правило, групують 
типи ESG, що інвестують, у чотири основних сегменти, які описані в таблиці 
2.1. Однак багато інвесторів прагнуть включити декілька з цих методів у свої 
портфелі, щоб досягти своїх унікальних інвестиційних цілей. 
 
Таблиця 2.1 – Групування типів ESG інвестицій 
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Розвиток та застосування в практичній сфері принципів вартісно-
орієнтованого інвестування (VBI), разом з поєднанням відповідного інструмен-
тарієм оцінювання інвестицій та прийняття інвестиційних рішень, що базують-
ся на підходах до досягнення екологічних, соціальних, етичної ефектів, сприяли 
появі широкого кола нових досліджень в інвестиційному менеджменті, окрес-
ленню нових підходів до теорії портфельного інвестування та вибору стратегій 
інвестиційної діяльності. 
В сучасній світовій теорії та практиці для означення всіх напрямків інвес-
тування, які реалізуються із застосуванням концепції VBI та ESG-критеріїв на 
рівні різних фінансових інститутів використовується специфічний термінологі-
чний та понятійний апарат, а саме: в публікаціях компанії «KPMG» застосову-
ється поняття «responsible investing» (RI), що означає – відповідальне інвесту-
вання [9, 10], в «GSIA» (Global Sustainable Investment Alliance) набуло поши-
рення використання поняття «соціально-відповідальні інвестиції» (SRI – 
socially responsible investing). Крім цього широко використовується поняття 
«інвестиції у сталий розвиток» (sustainable investing) [11].  




Рисунок 2.1 – Обсяги відповідального інвестування у Європі 10 
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Результати проведених досліджень дозволили провести узагальнення та 
класифікацію інвестицій, що реалізуються на принципах «values-based 
investing» та передбачають як створення корпоративної вартості, так і суспіль-
ної цінності (рис.2.2.). 
 
Джерело: [10, 11, 12]. 
 
Рисунок 2.2 – Класифікація напрямків соціально-відповідального інвесту-
вання  
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Постійний моніторинг світових тенденцій у сфері застосування концепції 
«values-based investing» проводить Глобальний альянс стійких інвестицій 
(GSIA), метою якого є міжнародна співпраця організацій зі сталого інвестуван-
ня.  За даними Глобального альянсу у всьому світі продовжується зростання ін-
вестиційних активів, на принципах «values-based investing», але темпи такого 
зростання в різних країнах та регіонах є різними. Як видно з таблиці 2.2, найбі-
льший приріст за останні два роки відбувся в Японії, де інвестиційні активи, 
зросли понад 300 відсотків. У США темпи зростання з 2016 по 2018 рік були 
трохи вище, ніж за попередні два роки (38 відсотків проти 33 відсотків). В ін-
ших регіонах стійкі активи продовжували зростати, але повільнішими темпами, 
ніж за період 2014-16 роки. 
 
Таблиця 2.2 – Світові обсяги інвестиційних активів, на принципах 
«values-based investing» 13 
 
 
Як показано на рисунку 2.3, частка сталого інвестування щодо загальної 
кількості керованих активів зросла майже в кожному регіоні, а в Канаді та Авс-
тралії / Новій Зеландії відповідальні інвестиційні активи зараз складають біль-
шість загальних активів під професійним управлінням. Винятком з цієї тенден-
ції є Європа, де активи сталого інвестування зменшились відносно загальної 
суми керованих активів з 2014 року. Принаймні частина зниження частки ринку 
в Європі відбувається внаслідок переходу до більш жорстких стандартів та ви-
значень сталого інвестування. 
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Рисунок 2.3 – Темпи зростання обсягів інвестиційних активів, на принци-
пах «values-based investing» 13 
 
Реалізація принципів «values-based investing» передбачає можливості ви-
користання широкого спектру стратегічних напрямків як за видами інвестицій-
них активів, так і за суб’єктами інвестиційної діяльності. Як показує світова 
практика, такими суб’єктами можуть бути інституційні учасники, інвестиційні 
фонди, приватні інвестори. В залежності від до цього створюються і розробля-
ються нові форми і стратегії інвестування, передбачають досягнення необхід-
ного рівня дохідності інвестицій, і одночасне формування суспільної цінності 
через забезпечення позитивних соціальних, екологічних чи інший ефектів. 
Світовий досвід застосування принципів «values-based investing» дозволяє 
класифікувати відповідні стратегії за широтою охоплення цілей (інвестиції за 
тематичним спрямуванням та крос-галузеві інвестиції, які інтегрують усі скла-
дові ESG-критерію) та ступенем важливості ESG критерію під час прийняття 
інвестиційних рішень (стратегії з мінімальним урахуванням ESG-критерію – 
відбір на основі нормативних вимог та інвестування з виключенням негативних 
ефектів; стратегії з максимальним врахуванням ESG-критерію – суспільно 
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впливові інвестиції). За даними компанії «GSIA» можна окреслити 7 основних 
інвестиційних стратегій, в основі яких є застосування ESG критерію [12]. Хара-
ктеристику цих стратегій подано в табл. 2.3. 
 
Таблиця 2.3 – Види інвестиційних стратегій у VBI 
 
За останніми даними найбільшою стратегією стійкого інвестування у 
всьому світі продовжує залишатись стратегія інвестування з виключенням не-
гативних ефектів («exclusionary/negative screening») (рис. 2.4), із загальним об-
сягом інвестиційних активів в сумі 19,8 трлн дол. Далі слідує стратегія інтегра-
ції ESG факторів, обсяг активів якої за останні два роки зріс на 69 відсотків і 
становив 17,5 трлн. дол. Стратегія інвестування з виключенням негативних 
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ефектів є найбільш розповсюдженою в Європі, тоді як інтеграція ESG факторів 
характерна для більшістю інвестиційних активів у США, Канаді, Австралії та 
Новій Зеландії. Тим часом, стратегія участі в управлінні підприємством 
(«corporate engagement and shareholder action») переважає в Японії. Обсяги інве-
стиційних активів із застосуванням інших стратегій відповідального інвесту-
вання є набагато меншим. 
 
Рисунок 2.4 – Рівень застосування інвестиційних стратегій у VBI 13 
 
На рисунку 2.5 наведено зміни інвестиційних активів для яких притаман-
ні різні інвестиційні стратегії на принципах VBI порівняно із 2016 роком. 
 
Рисунок 2.5 – Динаміка зміни інвестиційних активів для яких притаманні 
різні інвестиційні стратегії на принципах VBI 13 
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Аналіз динаміки зміни інвестиційних активів для яких притаманні різні 
інвестиційні стратегії на принципах VBI (рис. 2.5) показує, що майже всі вони 
зросли у порівнянні з 2016 роком. При цьому найбільші темпи зростання при-
таманні активам, що використовують стратегії тематичного спрямування 
(«sustainability themed investing») та відбору інвестицій з позитивним ефектом 
(«positive/best-in-class screening»). Єдиною стратегією, обсяг інвестиційних ак-
тивів в який зменшився на 24 відсотки - до 4,7 трлн. дол. порівняно з 2016 ро-
ком, є стратегія відбору на основі нормативних вимог («norms-based screening»). 
Регіональні відмінності в поширеності стійких та відповідальних страте-
гій інвестування можна побачити на рисунку 2.6.  
 
Рисунок 2.6 – Регіональні відмінності поширення інвестиційних стратегій 
на принципах VBI 13 
 
Наприклад, Австралія та Нова Зеландія поєднують стратегії відбору інве-
стицій з позитивними ефектами, з виключенням негативних ефектів та заснова-
ний на відбір на основі нормативних вимог в одному сегменті та не відстежу-
ють залучення корпорацій як самостійну стратегію, тому їх активи обмежують-
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ся чотирма із семи стратегій. США не відстежують стратегії що базуються на 
відборі на основі нормативних вимог. Відзначимо, що США є лідером за обся-
гами активів, що інвестуються з урахуванням критерію ESG, у розрізі всіх видів 
інвестиційних стратегій, окрім участі в управлінні підприємством («corporate 
engagement and shareholder action») та інвестування з виключенням негативних 
ефектів («negative/exclusionary screening»). Це демонструє, що саме американ-
ські інвестори схильні застосовувати стратегії з максимальним врахуванням 
ESG критерію. Натомість, стратегії з врахуванням ESG критерію, зокрема щодо 
виконання нормативних вимог, застосовуються основним чином в Європі 
(77 %), а також у Канаді (17 %). 
Таким чином, можна зазначити, що в усьому світі виникає необхідність 
розгляду інвестицій як інструменту створення суспільної вартості та виділення 
окремого їх класу що передбачає застосування принципів «values-based 
investing». Такі інвестиції дають можливість нові або істотно удосконалені про-
дукти, технологічні процеси, управлінські технології, використання яких підп-
риємством забезпечує приріст корпоративної вартості для власників та мене-
джменту, а також суспільної цінності для інших стейкхолдерів у вигляді зрос-
тання економічних, екологічних, соціальних та інших зовнішніх ефектів та/або 
мінімізації відповідних зовнішніх ризиків. 
 
2.2 Особливості застосування принципів «values-based investing» в 
Україні 
 
Проведені в Україні дослідження продемонструвало збільшення у порів-
нянні з 2010 роком частки підприємств, які здійснюють соціально-відповідальні 
інвестиції на надають відповідну допомогу на регіональному рівні. Майже 60% 
опитаних компаній беруть участь у регіональних програмах розвитку.  В той же 
час, кожна п’ята компанія в Україні не допомагає соціальному розвитку регіо-
ну, така ж частина планує це робити в майбутньому. Частка таких компаній 
скоротилась у порівнянні з 2010 роком (близько 60%, причому тільки 16% пла-
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нували це робити в майбутньому). Найпоширенішими напрямами допомоги ре-
гіону присутності і громаді є виділення коштів на благодійність та допомога у 
благоустрої території. 
У минулі роки благоустрій території теж був найпоширенішим напрямом 
допомоги громаді. Найчастіше не допомагають регіону присутності компанії 
Півночі, але їх частка найбільша серед тих, хто планує це робити в майбутньо-
му. Переважно надають різноманітну допомогу регіону компанії Сходу країни, 
передусім місцевій владі в реалізації різноманітних соціальних програм, зай-
маються благоустроєм території, надають робочі місця переселенцям, допома-
гають у здійсненні екологічних проектів. 
Більшість опитаних українських компаній (70%) здійснювали соціальні 
інвестиції протягом останніх трьох років. У 31% компаній розмір соціальних 
інвестицій не змінився, в 27% він збільшився, а у 11% – зменшився. За регіона-
льним розподілом найбільше здійснювали соціальні інвестиції компанії Центру 
країни, найменше – компанії Півночі. Найбільше розмір соціальних інвестицій 
зріс у компаніях Півночі. 10 із 13 багатонаціональних компаній здійснювали 
соціальні інвестиції в розвиток регіону, у 5 компаній рівень соціально-
відповідальних інвестицій за останні роки збільшився, у 4 компаніях – ні. Бага-
тонаціональні компанії здебільшого надають гроші на благодійність (8 із 13 
компаній), сприяють проведенню екологічних проектів у регіонах (4 компанії), 
шефствують над дитячим будинком (школою, спортивним клубом – 4 компанії) 
і допомагають освітнім ініціативам (4 компанії) 6. 
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3 ФОРМУВАННЯ ВАРТІСНИХ ПОКАЗНИКІВ ІНВЕСТИЦІЙ З 
УРАХУВАННЯМ ДОТРИМАННЯ ESG-КРИТЕРІЇВ 
 
3.1 Вплив вартісно-орієнтованого інвестування на фінансові резуль-
тати діяльності підприємств 
 
Багато корпоративних менеджерів все ще ототожнюють інвестування на 
основі вартісного підходу з попередником, соціально відповідальним інвесту-
ванням (SRI), і вважають, що дотримання його принципів передбачає жертву-
вання деякою фінансовою віддачею, щоб зробити світ кращим. Ця точка зору 
застаріла. Дослідження Джорджа Серафейма та його колег з Гарвардської біз-
нес-школи показало, що компанії, які розробляли проваджували принципи ESG 
в свою діяльність на початку 90-х років, протягом наступних 18 років перевер-
шили за своїми фінансовими результатами показники аналогічних компаній, 
що не використовували вартісний підхід в інвестуванні. В іншому дослідженні 
Серафейм та його колеги продемонстрували позитивний взаємозв'язок між ви-
сокою ефективністю з відповідних питань ESG та вищими фінансовими показ-
никами.  
Докази інвесторів підтверджують: дослідження 2017 року Nordea Equity 
Research (найбільшої групи фінансових послуг у Північному регіоні) повідоми-
ло, що з 2012 по 2015 роки компанії з найвищими рейтингами ESG переверши-
ли фірми з найнижчим рейтингом на цілих 40%. У 2018 році Bank of America 
Merrill Lynch виявив, що фірми з кращим рівнем ESG, ніж їхні аналоги, прино-
сили вищі трирічні прибутки, частіше ставали високоякісними акціями, рідше 
мали значні зниження цін і рідше збанкрутувати 15. 
Є кілька відомих компаній, які починали свою діяльність як невеликі, со-
ціально свідомі компанії, а в кінцевому підсумку були придбані корпоративни-
ми гігантами за сотні мільйонів доларів. . . кожен. Що важливо, щоб захистити 
вартість вкладених ними інвестицій, великі корпорації зрозуміли, що вони по-
 24
винні зберегти соціально свідому місію цих брендів, інакше вони не будуть та-
кими успішними 16. 
Подібним чином, провідний виробник пальмової олії в Папуа-Новій Гві-
неї визнав соціальний та екологічний вплив виробництва, тому він змінив свою 
бізнес-модель, включивши повністю відстежуваний ланцюг поставок, і змен-
шив використання нафтохімікатів як добрива. Зміни призвели не тільки до по-
ліпшення репутації, але й рентабельності прибутку на 79% вище середнього по 
галузі 17. 
Компанії зі стійким ставленням можуть насправді працювати ефективні-
ше середнього. Гарвардська бізнес-школа провела дослідження: якби ви інвес-
тували долар 20 років тому у вибраний портфель державних компаній, зосере-
джених лише на зростанні свого бізнесу, цей долар виріс би до 14,46 дола-
рів. Непогано. Але якби ви натомість інвестували той самий долар у портфель 
компаній, які зосереджувались на найважливіших екологічних та соціальних 
питаннях,одночасно розвиваючи свій бізнес, той самий долар виріс би до 28,36 
доларів 18. 
Ці компанії могли б отримати великі прибутки, оскільки вони зосереджу-
вались на речах, які допомагали їх бізнесу, наприклад, витрачали менше води та 
енергії, стимулюючи своїх керівників зосередитися на довгостроковій перспек-
тиві та забезпечуючи якісні різноманітні робочі місця, що призводять до біль-
шої задоволеності, утримання та продуктивності праці.  
В ході одного мета-аналізу 88% досліджень показали, що компанії, які 
дотримуються соціальних або екологічних стандартів, показали кращі експлуа-
таційні показники, а 80% досліджень показали позитивний вплив на показник 
ціни акцій. Це є переконливим доказом доцільності дотримання принципів  
«values-based investing» 19.  
Зростання відповідального інвестування зумовлено низкою факторів:  
1. Матеріальність. У фінансовій індустрії і академічних колах зростає ви-
знання того, що фактори ESG впливають на прибутковість інвесторів. Явне і 
систематичне включення питань ESG в інвестиційний аналіз і рішення - для 
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кращого управління ризиками та підвищення прибутковості - називається інте-
грацією ESG.  
2. Запити клієнтів. Бенефіціари і клієнти все частіше закликають до біль-
шої прозорості щодо того, як і куди інвестуються їхні гроші. Це обумовлено 
зростаючим усвідомленням того, що фактори ESG впливають на вартість ком-
панії, прибутковість і репутацію, а також підвищеною увагою до екологічних і 
соціальних наслідків компаній, в які вони інвестуються [5, 6]. Негативний 
скринінг, який виключає певні сектори, компанії або практики, є найбільш по-
ширеним підходом до інтеграції цінностей в портфель або фонд.  
3. Регулювання. Починаючи з середини дев'яностих років, відповідальне 
регулювання інвестицій значно посилилося, причому після фінансової кризи 
2008 року особливо різко зросло число політичних інтервенцій. Зміна нормати-
вного регулювання також була викликана усвідомленням національними і між-
народними регулюючими органами того, що фінансовий сектор може відіграва-
ти важливу роль у вирішенні глобальних проблем, таких як зміна клімату, су-
часне рабство та ухилення від сплати податків.  
4. Зобов'язання інвесторів. Частина інвесторів до процесу прийняття інве-
стиційних рішень не враховують питання ESG через неправильне уявлення про 
те, що фактори ESG не є фінансовими факторами. 
 
3.2 Обмежувальні фактори розвитку соціально-відповідального інве-
стування в Україні  
 
Незважаючи на фактори, що стимулюють впровадження інвестицій з до-
триманням ESG-критерію, ще існують перешкоди, які потрібно подола-
ти. Найбільша перешкода для інвестицій полягає в тому, що більшість звітів 
компаній щодо сталого розвитку спрямовані не на інвесторів, а на інші зацікав-
лені сторони, такі як неурядові організації, і, отже, мало корисні для інвесто-
рів. Безумовно, існують інформаційні агенції, які аналізують зміст вихідних ма-
теріалів, включаючи будь-які звіти чи дані, які вони можуть отримати від ком-
 26
паній, щоб надати певну оцінку ефективності впровадження вартісно-
орієнтованих інвестицій. Але це не дозволяє повноцінно замінити вичерпну ін-
формацію про ESG, яку повідомляє безпосередньо компанія. 
Деякі організації, такі як Рада зі стандартів розкриття інформації про клі-
мат (CDSB), Глобальна ініціатива зі звітності (GRI), Міжнародна рада з інтегро-
ваної звітності (IIRC) та Рада зі стандартів бухгалтерського обліку у сфері ста-
лого розвитку (SASB), намагаються заповнити цю прогалину. Однак поки що 
жоден уряд не зобов'язує використовувати стандарти. І навіть коли компанії 
вирішили їх прийняти, зазначені цифри рідко підлягають суворому аудиту тре-
тьою стороною. 
Хоча світ даних ESG все ще трохи схожий на Дикий Захід, значний про-
грес у поліпшенні якості та доступності інформації досягається завдяки ринко-
вим силам, зусиллям неурядових організацій та, на деяких територіях, регулю-
ванню - наприклад, директиві ЄС вимагати від усіх компаній певного розміру 
повідомляти нефінансову інформацію раз на рік. На думку західних аналітиків: 
«Якість даних ESG не є ідеальною, - але вона швидко поліпшується". 
Щодо українських реалій, можна навести основні чинники, що впливають 
на залучення вартісно-орієнтованих інвестицій в Україні наведено в таблиці 3.1 
 
Таблиця 3.1 – Чинники впливу на вартісно-орієнтовані інвестиції 
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Вважаємо, що існують фактори, які обмежують можливість розвитку со-
ціально-відповідальних інвестиції в Україні: 
1. Низька активність українського суспільства, бізнесу та держави у ви-
рішенні питань сталого розвитку. 
2. Певні розбіжності у напрямках розуміння та реалізації соціально-
відповідального інвестування. 
3. Небажання залучати у діяльність підприємства інвестиції, які не 
сприймає керівництво, оскільки не може оцінити актуальність даного питання. 
4. Низький рівень обізнаності керівництва підприємства у питаннях соці-
ально-відповідального інвестування. 
5. Низький рівень інформованості населення країни щодо соціально-
відповідального інвестування. 
Разом з тим, можна визначити певні шляхи і способи подолання обме-
жень соціально-відповідальних інвестицій: 
1. Збільшення рівня обізнаності керівників та працівників підприємства 
шляхом проведення семінарів, тренінгів. 
2. Концентрація на тих проблемах сталого розвитку, які зрозумілі для на-
селення України. Поступове розроблення заходів з долучення громади до інших 
проблем. 
3. Створення програм на рівні держави, які підтримуватимуть підприємс-
тва, що залучатимуть соціально-відповідальні інвестиції (зменшення податків, 
надання пільг і т.д.). На нашу думку основними перевагами від впровадження 
соціально-відповідальних інвестицій у діяльність вітчизняних підприємств є: 
1. Залучення до додаткових інвестицій, що сприятиме розвитку підпри-
ємств. 
2. Зростання рівня ефективності роботи персоналу через залучення більш 
досвідчених та мотивованих працівників. 
3. Збільшення рівня інноваційності підприємства. 
4. Удосконалення бізнес-процесів підприємства. 
5. Формування позитивного іміджу та репутації компанії. 
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Отже, збільшення кількості реалізації проектів соціально-відповідального 
фінансування у практику діяльності вітчизняних підприємств, сприятиме вирі-
шенню соціально-екологічних питань, розвитку та інтеграції на міжнародні ри-
нки. Передумовою розвитку підприємницької діяльності в Україні є впрова-
дження у їх практику принципів соціальної відповідальності. Виходячи з цього, 
існує потреба у аналізі досліджень щодо соціально-відповідального інвестуван-
ня, для виділення найбільш ефективних практик у розвинених країнах світу, зо-






Таким чином можна зазначити, що метою інвестиційної діяльності підп-
риємства повинен стати приріст не лише корпоративної вартості (вартості акці-
онерного капіталу та прибутку підприємства), а й суспільної цінності, вираже-
ної через чисте фінансове сальдо між позитивними і негативними зовнішніми 
економічними, соціальними, екологічними та іншими ефектами. Запропонована 
концепція вартісно-орієнтованого управління інвестиційною діяльністю підп-
риємств, що передбачає диференціацію методичного інструментарію, збалансо-
ване оцінювання  ефективності та ризику інвестицій, узгоджений вибір саме 
тих напрямків інвестиційної діяльності, які забезпечують приріст сукупної вар-
тості підприємства. 
Стійкі, відповідальні і впливові інвестори є рушійною силою позитивних 
змін. Вони здійснюють інвестиційні стратегії, що сприяють економічному роз-
витку і розширенню фінансових послуг. Інвестиційна індустрія значно змінила-
ся у міру поширення і практичного застосування концепцій ESG, стійкі, відпо-
відальні і впливові фахівці з інвестицій стимулювали зростання різних іннова-
ційних інвестиційних механізмів. Таким чином, вони вивели на ринок нові ін-
вестиційні можливості та послуги з широкого спектру класів активів, які залу-
чають як індивідуальних, так і інституціональних інвесторів, змушуючи пра-
цювати на конкурентній основі і допомагати вирішувати серйозні соціальні і 
екологічні проблеми. Все більше число інвесторів шукають інвестиції, які мо-
жуть усунути глобальні екологічні кризи, поліпшити економічні можливості. 
Зрештою, шлях до сталого майбутнього вимагає усвідомлення того, що корпо-
ративна діяльність, інвестиції, ефективність, а також екологічні, соціальні та 
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